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1.1.Problem i predmet istraţivanja 
 
Problem ovog istraţivanja je statistička analiza poslovanja poduzeća „Hrvatske vode“. 
Hrvatske vode su poduzeće od javnog interesa koje kroz svoju povijest biljeţi mnogo uspona i 
padova. Kao i svakom drugom poduzeću glavni cilj Hrvatskih voda je uspješnost poslovanja i 
ostvarivanje dobiti. Posluje u turbulentnom okruţenju u kojem se često javlja nezadovoljstvo 
radom uprave, sumnje u način poslovanja itd. Putem sekundarne analize nastoji se utvrdit 
realna slika poslovanja poduzeća „Hrvatske vode“.  
Poduzeće ima za obvezu kao društvo od javnog  interesa objavit krajem svake poslovne 
godine temeljne financijske izvještaje koji su vidljivi na internetskim stranicama Financijske 
agencije i stranicama poduzeća. Vaţan sekundarni izvor informacija poduzeća su podaci iz 
računa dobiti i gubitka te bilance. Računom dobiti i gubitka izraţava se financijska uspješnost, 
a bilanca prikazuje odnos imovine, kapitala  i obveza odnosno financijski poloţaj poduzeća.  
Poslovanje poduzeća razmatrat će se na temelju financijskih izvještaja i bit će obuhvaćeno 
razdoblje od dvije poslovne godine. UsporeĎivat će se podaci iz poslovne 2014. godine i 
poslovne 2015. godine. Analiza uspješnosti temeljem financijskih pokazatelja jedna je od 
najkorisnijih analiza jer daje pregled uspješnosti poslovanja poduzeća te je moguće razmotrit 
prednosti i  nedostatke, odnosno snage i  slabosti poduzeća.                                                           
Svrha formiranja i računanja financijskih pokazatelja je stvaranje informacijske podloge 
potrebne za donošenje odreĎenih odluka. Pokazatelji kao informacije za upravljanjem 




 U postupku analize formirat će se pet skupina  pokazatelja uspješnosti poslovanja. Ispitat će 
se pokazatelji likvidnosti, profitabilnosti, ekonomičnosti, zaduţenosti i aktivnosti. Za svaku 
skupinu pokazatelja računat će se odreĎeni koeficijenti koji imaju svoje kontrolne vrijednosti 
kako bi se došlo do rezultata poslovanja poduzeća koje je predmet istraţivanja. Statistička 
analiza poslovanja daje odgovor na pitanje kako je poduzeće poslovalo u prethodnoj godini i 
                                                 
1
 Osmanagid Bedenik, N.: Potencijali poduzeda : Analiza i dijagnoza potencijala u poslovanju poduzeda, Alinea, 
Zagreb, 1993., str. 88. 
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kako poboljšat rezultate u narednom razdoblju.  Radi lakše obrade i tumačenja podataka u 
radu će se koristi grafički i tabelarni prikazi.   
Pokazatelji koji će se koristi u radu su:  
a) POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 
 koeficijent tekuće likvidnosti 
 koeficijent ubrzane likvidnosti  
 koeficijent trenutne likvidnost 
 koeficijent financijske stabilnosti  
 
b) POKAZATELJI ZADUŢENOSTI 
 
 koeficijent zaduţenosti  
 koeficijent vlastitog financiranja  
 koeficijent financiranja  
 Stupanj pokrića 1 
 
c) POKAZATELJI EKONOMIČNOSTI 
 ekonomičnost ukupnog poslovanja  
 ekonomičnost financiranja  
 
d) POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 
 neto marţa profita  
 povrat na ukupnu imovinu ROA 
 povrat na ukupni kapital ROE  
 
 
e) POKAZATELJI AKTIVNOSTI 
 Koeficijent obrtaja ukupne imovine 
 Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine 
 Koeficijent obrtaja potraţivanja 
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Predmet ovog istraţivanja je pomoću odogvarajućih statistički metoda doći do valjanih 
rezultata poslovanja te usporedit poslovanje Hrvatskih voda sa odabranim javnim 
poduzećima. Poslovanje takvih poduzeća je od drţavnog intersa jer imaju direktan utjecaj na 
gospodarske aktivnosti i politiku te stabilizaciju hrvatskog gospodarstva. U Hrvatskoj se 
razlikuju 54 Društva od javog intersa koja svojim poslovnim rezultatima (ne)utječu na rast i 
stabilizaciju gospodarstva. U ovom radu usporedit će se poslovni rezultati Hrvatskih voda sa 
poslovanjem:  
1. Hrvatska elektroprivreda 
2. Hrvatske autoceste 
3. Hrvatske šume 
 
 
1.2. Ciljevi i svrha rada 
 
Nakon definiranja problema i predmeta istraţivanja,potrebno je definirat ciljeve i svrhu 
istraţivačkog rada. Glavni cilj ovog rada je statistička analiza poslovanja „Hrvatskih voda“, te 
prikaz jasne slike poslovanja, prikaz promjene koje su se dogodile u 2015. godini u odnosu na 
2014. godinu te uočavanje vaţnosti pokazatelja likvidnosti, profitabilnosti,zaduţenosti i 
ekonomičnosti te uočavanje razloga uspješnosti ili neuspješnosti u odnosu na ostala javna 
poduzeća,  potencijalnih prilika poduzeća te kao takvo uzet u obzir za pruţanje smjernica za 









1.3. Metode istraţivanja 
 
U izradi ovog rada bit će korištene sljedeće znanstvene metode:2 
   
 statistička metoda  
 metoda analize  
 metoda sinteze  
 metoda deskripcije  
 metoda komparacije  
 komparativna metoda  
 
Statističkom metodom kvalitetno se provodi analiza poslovanja poduzeća, pomoću grafikona i 
statističkih pokazatelja, analiziraju se i objašnjavaju podaci sadrţani u financijskim 
izvještajima te utvrĎuju njihove uzročno-posljedične veze u promatranim intervalima. Analiza 
podataka provest će se izračunom  pomoću programa Microsoft Excel koji nudi mogućnost 
jednostavne obrade velikog broja podataka.  
 
Metoda analize je postupak znanstvenog istraţivanja raščlanjivanjem sloţenih pojmova, 
sudova i zaključaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente.  
 
Metoda sinteze je postupak znanstvenog istraţivanja i objašnjavanja stvarnosti putem sinteze 
jednostavnih sudova u sloţenije.  
 
Metoda deskripcije je postupak jednostavnog opisivanja ili očitavanja činjenica, procesa i 
predmeta u prirodi i društvu te njihovih empirijskih potvrĎivanja odnosa i veza, ali bez 
znanstvenog tumačenja i objašnjavanja.  
 
Metoda kompilacije je postupak preuzimanje tuĎih rezultata istraţivanja, odnosno tuĎih 
opaţanja, stavova, zaključaka i spoznaja.  
 
                                                 
2
 Zelenika, R., (2000.):Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stručnog djela,Ekonomski fakultet u 
Rijeci, Rijeka, str. 327-350. 
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Komparativna metoda je postupak usporeĎivanja istih ili srodnih činjenica, pojava, procesa. U 
teorijskom dijelu usporeĎivati će se vertikalna, horizontalna analiza i analiza putem 
pokazatelja i različiti financijski izvještaji. 
 
1.4. Doprinos istraţivanja 
 
Doprinos ovog rada je izraditi statističku analizu uspješnosti poslovanja u 2015 godini u 
odnosu na prethodnu godinu, za javno poduzeće „Hrvatske vode“ te analiza uspješnosti 
poslovanja ostalih javnih poduzeća (Hrvatska elektroprivreda, Hrvatske autoceste, Hrvatske 
šume). U tu svrhu  korištene su  znanstvene  metode (statistička metoda metoda analize, 
metoda deskripcije, metoda komparacije,  komparativna metoda).  
U postupku analize ispitat će se likvidnost, profitabilnost, ekonomičnost i zaduţenost kao 
pokazatelji uspješnosti poslovanja. Dobiveni podaci grafički i tabelarno će se prikazati.   
  
Doprinos ovog istraţivanja je dobiti pribliţnu sliku poslovanja Hrvatskih vode kao poduzeća 













2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJEŠTAJI 
 
Financijski izvještaji su posljednja faza računovodstvenog procesa podataka. Osnova su za 
informiranje korisnika o financijskom poloţaju i uspješnosti poslovanja poduzeća. Financijski 




Temeljni financijski izvještaji su bilanca, račun dobiti i gubitka, izvještaj o novčanom toku, 











Slika 1:Temeljni financijski izvještaji 
Izvor: Izrada autora 
 
Korisnici financijskih informacija koje se dobivaju analizom financijskih izvještaja tvrtke su 
dioničari, vjerovnici, potencijalni investitori, financijski analitičari, brokeri, porezne vlasti, 





                                                 
3
 Žager,L.,Žager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.52 
4
 Vidučid,Lj.(2008):Financijski menadžment, RriF,Zagreb, str.375 
TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJEŠTAJI 
Bilanca 
Bilješke 










Bilanca je stanje imovine, obveza i kapitala odreĎenog poduzeća na odreĎeni datum. Prema 




a) Imovina koja se definira kao resurs poduzeća koji proizlazi iz prošlih dogaĎaja i od 
kojih se očekuje buduća ekonomska korist. 
b) Obveze su postojeći dugovi poduzeća proizašli iz prošlih dogaĎaja  za čije se 
podmirenje očekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju ekonomske koristi. 
c) Kapital jest ostatak imovine nakon odbitka svih njegovoh obveza. 
Bilanca je temeljni financijski izvještaj koji je podloga za ocjenu sigurnosti.  
Bilanca ima dva dijela od koji je jedan aktiva (imovina poduzeća),a drugi dio je pasiva (izvori 
imovine) 
Imovina je ekonomski resurs kojeg poduzeće koristi u ostvarivanju svoje djelatnosti. Resursi 
mogu biti različiti kao što su novac, oprema, graĎevinski objekti, zalihe robe...). U bilanci se 




 Resurs je vlasništvo poduzeća 
 Ima mjerljivu vrijednost 
 Od resursa se moţe očekivat buduća ekonomska korist 
Imovina u bilanci se sistematizira na dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu. Dugotrajan se ponovo 
dijeli na materijalnu i nematerijalnu imovinu. Materijalna imovina je oblik imovine koja ima 
fizički, opipljivi oblik dok nematerijalni oblivi imovine su nevidljivi ali pridonose ostvarenju 
rezultata poduzeća. Kratkotrajna imovina se sastoji od novca, potraţivanja, financijske 
imovine i zaliha.  
Kako bi poduzeće došlo do imovine potrbni su im izvori od kojih se pribavljaju. 
Nabavljanjem imovine od različit izvora nastaje odreĎena obveza prema vlasnicima te 
                                                 
5
 Međunarodni standardi financijskog izvještavanja 2004., HZRFD, Zagreb,2004.,str32. 
6
 Žager,L.,Žager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.54 
10 
 
imovine. Izvori imovine se klasificiraju prema odreĎenim kriterijima. Ovisno o tome tko je 
uloţio imovinu, izvori imovine se dijele na: 7 
 Vlastiti izvori (kapital ili glavnica) 
 TuĎi izvori (obveze) 
 Kratkoročni izvori (kratkoročne obveze) 
 Dugoročni izvori (dugoročne obveze) 
 Trajni izvori (kapital) 
Naziv bilanca potječe od riječi bi (dvostruko) i lanx (vaga s dvije zdjelice) što asocira na 
potrebu za ravnoteţom. Glavno i osnovno pravilo prilikom sastavljanja bilance je da aktiva 
mora biti jednaka pasivi, odnosno imovina mora biti jednaka zbroju obveza i kapitala. 
AKTIVA=PASIVA 
IMOVINA=OBVEZE + KAPITAL 
KAPITAL=IMOVINA – OBVEZE 
 
Metodom dvojnog knjigovodstva početna ravnoteţa aktive i pasive, koja je osigurana u 
početnoj bilanci, zadrţava se kroz evidenciju poslovnih dogaĎaja.8 
 
 
2.2.Raĉun dobiti i gubitka 
 
Drugi naziv za račun dobiti i gubitka je izvještaj o uspješnosti poslovanja. Svakom poduzeću 
je cilj uspješno poslovat što se najčešće mjeri pokazateljima profitabilnosti. Koliko je 
poduzeće profitabilno poslovalo vidljivo je iz računa dobiti i gubitka. Za razliku od bilance 
koja nam pokazuje stanje imovine, obveza, kapitala na odreĎeni dan, račun dobiti i gubitka 
prikazuje visinu prihoda, rashoda, dobiti i gubitka te obvezu poreza na dobit ostvarenu kroz 
razdoblje poslovanja. 
                                                 
7
 Žager,L.,Žager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.59 
8
 Žager,L.,Žager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.61 
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Račun dobiti i gubitka se moţe definirat kao financijski izvještaj koji prikazuje koliko je 




Slika 2: Poslovni proces 
Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.68 
 
Razlog nastanka prihoda i rashoda je u poslovnom procesu tijekom kojeg dolazi do promjena 
u imovini i izvorima imovine. Prema MeĎunarodnim standardima financijskog izvještavanja: 
 Prihodi predstavljaju „povećanje ekonomske koristi tijekom obračunskog razdoblja u 
obliku priljeva ili povećanja sredstava ili smanjenja obveza, što ima kao posljedicu 
povećanje glavnice, ali ne one u vezi suplatama vlasnika“ 
 Rashod prestavlja „smanjenje ekonomske koristi kroz obračunsko razdoblje u obliku 
odljeva ili iscrpljenja sredstava, što ima za posljedicu smanjenje glavnice,ali ne one u 
vezi s raspodjelom glavnice“10 
                                                 
9
 Žager,L.,Žager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.67 
 
10
 Međunarodni standardi financijskog izvještavanja 2004,op.cit.,str.36. 
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Tablica 1: Podjela prihoda i rashoda u raĉunu dobiti i gubitka 
 REDOVNI IZVAREDNI 
PRIHODI POSLOVNI FINANCIJSKI  
- prodaja DI,sirovina 
- otpis obveza 
- naplaćena otpisana potraţivanja 
- prihodi iz prošlih godina 
- inventurni viškovi 
-prodajna vrijednost 








RASHODI -troškovi prodanih 
proizvoda i usluga 






-trošak prodane opreme  
-trošak prodanih sirovina 
-otpis potraţivanja 




Izvor: Izrada autora 
 
Osnovna svrha izrade računa dobiti i gubitka je utvrĎivanje konačnog rezultata odnosno 
dobiti ili gubitka izvještajnog razdoblja. Najvaţnija pozicija u ovom financijskom 
izvještaju je upravo pozicija izračuna konačnog rezultat. Razlikom prihoda i rashoda 
nastaje bruto dobit. Bruto dobit je dobit prije oporezivanja. Rezultat odbijanjem poreza na 
dobit od bruto dobiti je neto dobit. U situaciji kada su prihodi veći od rashoda unutar 
izvještajnog razdoblja, poduzeće je ostvarilo dobit i obratno, ako su rashodi veći od 
prihoda poduzeće je ostvarilo gubitak. 11 
                           
                           
NETO DOBIT 
 
                                        Rezerve           Dividende          Zadrţana dobit 
                     
                         
                                                 
11
 Bešvik, B.(2008):Kako čitat i analizirat financijske izvještaje,RRIF plus,Zagreb,str.10-26 
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2.3. Izvještaj o novĉanim tijekovima 
 
Izvještaj o novčanim tokovima je  temeljni financijski izvještaj koji pokazuje izvore 
pribavljanja i načine uporabe sredstava. Vlanike poduzeća i ostale korisnike financijskih 
izvještaja prvenstveno zanima odakle u poduzeće dolazi novac i na koji način se troši i 
raspodjeljuje višak financijskih sredstava kao i načini pribavljanja manjka financijskih 
sredstava. Iz tog razloga potrebno je sastavljat Izvještaj o novčanim tijekovima. Izvještaj o 
novčanim tijekovima pokazuje „zdrastveno stanje“ poduzeća. 12 
Kako bi se što bolje razumio način sastavljanja i prezentiranja Izvještaja o novčanim 
tijekovima potrebno je definirat i razumjeti neke osnovne pojmove: 
 Novac- obuhvaća novac u blagajni i na računima u banci 
 Novčani ekvivalenti- kratkotrajna, visoko likvidna ulaganja koja je lako konvertirat u 
novac 
 Novčani tokovi- priljevi i odljevi novca i novčanih ekvivalenata 
 Poslovne aktivnosti- glavne aktivnosti koje stvaraju prihod poduzeća i druge 
aktivnosti koje odreĎuju rezultat poduzeća, osim investicijskih i financijskih 
aktivnosti 
 Investicijske aktivnosti- vezane su uz stjecanje i otuĎivanje dugotrajne imovine 
 Financijske aktivnosti- aktivnosti vezane za financiranje poslovanja 13 
 
Izvještaj o novčanim tijekovima prikazuje priljeve novca, odljeve novca i rezultat tog 
odnosa za odreĎeno izvještajno razdoblje. U hrvatskoj se ovaj izvještaj sastavlja i 




                                                 
12
 Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.81 
13
 Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.83 
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Slika 3: Shema novĉanog tijeka 
Izvor: Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.85 
 
Slika 2 je shematski prikaz novčanog tijeka gdje su vidljive stavke koje utječu na stvaranje 
primitaka i izdataka u obavljanju poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti. 
 
 
2.4. Izvještaj o promjenama vlasniĉke glavnice 
 
Izvještaj o promjenama vlasničke glavnice pokazuje promjene koje su se dogodile na glavnici 
(kapitalu) u dva obračunska razdoblja. Pozicije koje se moraju iskazat u izvještaju o 
promjenama vlasniče glavnice su: 
  Dobit ili gubitak razdoblja 
15 
 
 Sve stavke prihoda i rashoda, dobitaka ili gubitaka koje treba direktno priznat u kapital 
 Učinak promjene računovodstvenih politika i ispravke temeljnih pogrešaka 
 Dodatna ulaganja vlasnika 
 Iznos zadrţane dobiti na početku i na kraju razdoblja te promjene unutar tog razdoblja 
 UsklaĎenja svake druge pozicije 15 
 
Izvještaj o promjenama kapitala prikazuje analizu glavnih promjena na računima vlasničkog 
kapitala ili neto vrijednosti u tijeku odreĎenog razdoblja. Sadrţi podatke o kapitalu te 
isplaćenim dividendama. Osnovna svrha je dati podatke o vrijednosti tvrtke, odnosno prikazat 




Slika 4: Povezanost bilance, raĉuna dobiti i gubitka i izvještaja o promjenama kapitala 
Izvor: Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.88 
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 Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.87 
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Slika 3 pokazuje povezanost bilance, računa dobiti i gubitka i izvještaja o novčanim 
tijekovima gdje je vidljivo povećanje zadrţane dobiti na kraju razdoblja zbog povećanja 
kapitala iz ostvarene dobiti.  
 
 
2.5. Bilješke uz financijske izvještaje 
 
Bilješke uz financijske izvještaje se prezentiraju pored četiri temeljna financijska izvještaja. 
Oni dodatno pojašnjavaju strukturu, vrijednost  i obiljeţja pojedinih stavki u temeljnim 
izvještajima. Bilješke trebaju sadrţavat sve one informacije koje se ne vide iz temeljnih 
financijskih izvještaja, a nuţne su za njihovo razumjevanje i ocjenu poslovanja.  
Bilješke uz financijske izvještaje sadrţe brojne informacije koje su potrebne internim i 
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 Izvor: Ţager,L.,Ţager,K. (1999): Analiza financijskih izvještaja, Zagreb, Masmedija,str.68 
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3.  STATISTIĈKA ANALIZA POSLOVANJA HRVATSKIH VODA 
 
Statističkom analizom stječe se uvid u strukturu pojava ili procesa u vremenu i prostoru, te 
uvid u njihove meĎusobne veze i odnose. Predmet statističke analize su kvalitativna i 
kvanititativna obiljeţja promatranih pojava ili procsa obuhvaćenim statističkim skupom.18 
Temeljne faze statističkog istraţivanja su : 
 Organizirano prikupljanje statističkih podataka 
 SreĎivanje, odnosno grupiranje statističkih podataka 
 Tabelarno i grafičko prikazivanje statističkih podataka 
 Statistička analiza i interpretacija rezultata 19 
 
Prva faza statističe analize je prikupljanje podataka koja ima zadatak upoznat obiljeţja 
pojedinačnih elemenata prethodno definiranog statističkog skupa. Uspješnost provedbe ostalih 
faza statističe analize ovisi o kvaliteti i obuhvatnosti prikupljenih podataka. 
Grupiranje statistički podataka postupak je raščlambe statističkog skupa na odreĎeni broj 
grupa ili podskupova prema prethodno utvrĎenim modalitetima danog obiljeţja i uz 
poštivanje principa isključivosti i iscrpnosti. 20 
Treća faza statističke analize je tabelarno i grafički prikazivanje podataka. Svrha ove faze je 
prikupljene podatke prikazat na jasan, pregledan i razumljiv način. Posljednja faza je 
interpretacija rezultat provedenog istraţivanja. 
Vremenski niz je skup kronoloških ureĎenih vrijednosti. Obzirom na vremensku definiciju 
postoje dvije vrste vremenskih nizova. Ako veličinu pojave mjerimo u vremenskom intervalu 
onda kaţemo da se radi o intervalnom vremenskom nizu. Intervalni vremenski nizovi mogu se 
kumulirati. Ako se mjerenje ili promatranje vrši u trenutku vremena onda se radi o 
trenutačnom vremenskom nizu, a oni se ne mogu kumulirati.21 
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 Rozga, A.;Grčid, B.(2009):Poslovna statistika, Ekonomski fakultet u Splitu, Split,str.4 
19
 Rozga, A.;Grčid, B.(2009):Poslovna statistika, Ekonomski fakultet u Splitu, Split,str.13 
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 Rozga, A.;Grčid, B.(2009):Poslovna statistika, Ekonomski fakultet u Splitu, Split,str.16 
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 Rozga,A.(2006):Statistika za ekonomiste,Ekonomski fakultet u Splitu,Split,str.263 
18 
 
Vremenski nizovi se mogu grafički prikazati sa dvije vrste grafikona, a to su linijski i 
površinski.  
 
Individualni indeksi spadaju u relativne pokazatelje dinamike, a njima mjerimo dinamiku 
svake pojave pojedinačno. Indeksima se usporeĎuje stanje jedne pojave ili skupine pojava u 
različitim vremenskim intervalima ili na razlačitim mjestima. Dijele se na veriţne i bazne 
indekse. 
Veriţni indeksi pokazuju relativnu promjenu pojave u tekućem u odnosu na  prethodno 
razdoblje. 
 
   
  
    
     
 
Bazni indeksi pokazuju relativnu promjenu pojave u tekućem razdoblju u odnosu na neko 
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 Rozga,A.(2006):Statistika za ekonomiste,Ekonomski fakultet Split,Split,str.275 
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 3.1. Opći podaci 
 
Društvo Hrvatske vode- hidrotehnički objekti d.o.o. osnovano je je 5. Siječnja 2005. godine u 
Republici Hrvatskoj. Osnovna djelatnost društva je tehničko i gospodarsko odrţavanje 
vodnog dobra, melioracijskih sustava za odvodnju i navodnjavanje, regulacijskih vodnih 
ureĎaja, zaštita voda, izrada planskih dokumenata za upravljanje vodama...  
Tvrtke kćeri društva Hrvatske vode su Hidrotehnički objekti d.o.o., Hrvatske vode Jadranski 
projekt d.o.o., i Vodoprivredne usluţne djelatnosti d.o.o.. 
Društvo je organizirano po teritorijalnom i funkcionalnom principu. Tijelo upravljanja je  
Upravno vijeće, a voditelj poslovanja je generalni direktor. 
 Hijerarhija ustroja društva prikazna je na sljedećoj slici:  
 







DIREKTORA ZA JADRANSKO  VODNO 
PODRUČJE 
VGO RIJEKA VGO SPLIT 
ZAMJENIK GENERALNOG DIREKTORA ZA 
VODNO PODRUČJE RIJEKE DUNAV 
VGO OSIJEK 









Osnovno i temeljno načelo Hrvatskih voda je: „ voda nije komercijalni proizvod kao neki 
drugi proizvod, nego je nasljeĎe koje treba  čuvati, štititi i mudro i racionalno koristiti.“ 
Društvo se financira iz različitih naknada koje plaćaju korisnici usluga. Kao što je poznato, za 
vodno gospodarstvo je karakteristično  da se ne ostvaruju nikakva sredstva na trţišnim 
osnovama.  
 „Misija Hrvatskih voda je upravljati vodama u Republici Hrvatskoj radi zaštite ţivota, 
zdravlja i imovine od štetnog djelovanja voda, te radi osiguranja trajne dostupnosti voda 
putem optimiziranja ekonomskih i ekoloških koristi na načelima odrţivoga razvitka.“ 
„Vizija Hrvatskih voda je kontinuirano ostvarivati svoju misiju i postizati zadane ciljeve, 
poštivajući najviše standarde kvalitete, koristeći suvremene znanstvene i emprijiske 
tehnologije i metode koje su prijateljske okolišu i prirodi, ostvariti najviši stupanj suglasnosti 
s korisnicima i dionicima voda o ciljevima i načinima očuvanja vode i zaštite od voda, razviti 
svijest o vodi kao strateškom resursu, te afirmirati se kao stručna i vjerodostojna nacionalna 
agencija za upravljanje vodama. „ 
„U provedbi vlastite misije i ostvarenju vlastite vizije Hrvatske vode će: kontinuirano podizati 
i traţiti kvalitetu, pribliţiti svoje poslovanje korisnicima voda, dionicima voda, zainteresiranoj 
javnosti i ukupnoj javnosti, nastaviti ostvarivati uravnoteţeno pravilno, svrhovito, učinkovito, 
ekonomično i transparentno financijsko poslovanje koje se prvenstveno temelji na izvornim i 
autonomnim prihodima iz vodnih naknada, poštivajući njihovu namjenu i namjenu 
proračunskih sredstava, provodeći propisane zabrane i ograničenja zaduţivanja i poštivajući 
opseg ugovaranja u granicama vaţećega financijskoga plana i plana upravljanja vodama, 
povećati učinkovitost kroz svrhovito unutarnje ustrojstvo, upravljanje i razvoj ljudskih 
potencijala, uključujući i stalno stručno usavršavanje, pravilnu i pravičnu preraspodjelu radnih 
poslova i zadataka, vodeći računa o načelu supsidijarnosti, unaprjeĎivati ukupno poslovanje 
kroz uvoĎenje suvremenih informatičkih rješenja, te kroz unaprjeĎenje poslovnih procesa.“23 
Jedan od izvora sredstava za financiranje Hrvatskih voda je vodni doprinos. Sredstva naknade 
koriste se za financiranje stručnih, administrativnihi drugih poslova upravljanja vodnim 






sustavom, koji imaju obiljeţja javnih sluţbi. Od naknade se financira i priprema planova za 
obranu od poplava i obranu od leda, zaštita od erozije, redovno i tehničko odrţavanje... 
Ostali izvori financijski sredstava društvo hrvatske vode dobiva iz naknada za zaštizu voda, 




3.2. Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvještaja poduzeća Hrvatske vode 
 
Horizontalna analiza je dinamička analiza jer omogućava usporedbu podataka tijekom nekog 
razdoblja da bi se otkrile promijene u pozicijama financijskih izvještaja.24  
Horizontalna analiza je usporedni prikaz apsolutnih svota najvaţnijijh pozicija bilance i 
računa dobiti i gubitka i promjene tih svota tijekom vremena.25  
Postupak odreĎivanja postotka povećanja/smanjenja vrijednosti neke pozicije bilance ili 
računa dobiti i gubitka dobije se kao:  
                  
                                                    
                         
     
Promatrane promjene u apsolutnim iznosima govore o vrijednostima koje su se smanjile ili 
povećale u odnosu na baznu godinu, dok relativne vrijednosti ukazuju o pozitivnim ili 





                                                 
24 Ţager, K. (1999): Računovodstvo za neračunovoĎe, Zgreb, Masmedija 2001.str 169. 
25 Belak,V.(1995):Menadţersko računovodstvo,RRIF, Zagreb, str.93 
26 Žager, K. (1999): Računovodstvo za neračunovođe, Zgreb, Masmedija 2001.str 169.171. 
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Vertikalna analiza omogućava uvid  u strukturu financijskih izvještaja. 
Vertikalna analiza uzima jednu poziciju iz financijskog izvještaja kao konstantu te se odreĎuje 
postotni odnos svih ostalih varijabli tj. podataka iz izvještaja u odnosu na uzetu konstantu. 
Rezultat vertikalne analize su strukturni finacijski izvještaji koji su korisni kod usporeĎivanja 
s drugim poduzećima. Najčešće se koristi kombinacija strukturnih i komparativnih 
izvještaja.27  
       
                                     
                 
     
Vertikalnoj analizi nije bitan predznak ispred postotnog udjela, dok kod horizontalne je 
potrebno vodit računa o predznaku prilikom interpretacije rezultata. Koraci pri provedbi 
vertikalne analize su: odreĎivanje bazne vrijednosti, računanje postotnih promjena svake 
pozicije strukture te interpretacija dobivenih rezultata. 
 
U tablicama 2 i 3 prikazani su skraćena bilanca i skraćeni račun dobiti i gubitka Hrvatskih 










                                                 




Tablica 2: Skraćena bilanca Hrvatskih voda d.o.o. 
AKTIVA 














Nekretnine, postrojenja i 
oprema 




       
Kratkotrajna imovina 





Potraživanja od kupaca 










Potraživanja od države 




Ostala krat. Potraživanja 




Kratkotrajna fin. Imovina 









       
UKUPNA AKTIVA 





       PASIVA 
      Kapital 














Dobit tekude godine 




       Kratkoročne obveze 
















Obveze za poreze i 
doprinose 




Ostale kratkoročne obveze  










       UKUPNA PASIVA 
















Početna analiza bit će komparativna analiza bilance gdje će se usporeĎivat podaci za dva 
obračunska razdoblja i to za 2014. i 2015. godinu. U tablici 2 u prve dvije kolone prikazani su 
apsolutni iznosi stavki bilance, zatim se iskazuje povećanje ili smanjenje pojedine stavke u 
apsolutnom iznosu te povećanje ili umanjenje iskazano u relativnom tj. postotnom iznosu. Za 






Prihod od prodaje usluga 
 
45.219.868,00 kn 41.128.820,00 kn 
Ostali poslovni prihodi 
 
44.814.962,00 kn 457.452,00 kn 
  
404.906,00 kn 





-44.956.493,00 kn -2.127.791,00 kn 
Troškovi vanjskih usluga 
 
-1.968.405,00 kn -11.860.082,00 kn 
Troškovi osoblja 
 
-12.583.553,00 kn -22.164.203,00 kn 
Ostali troškovi poslovanja 
 
-23.915.853,00 kn -4.081.207,00 kn 
Amortizacija 
 
-5.744.226,00 kn -1.016.412,00 kn 
Ostali rashodi 
 
-683.977,00 kn -110.132,00 kn 
  
-60.479,00 kn 





 FINANCIJSKI PRIHODI I RASHODI 





87.214,00 kn -145,00 kn 
Dobit iz financijskih aktivnosti 
 
0,00 kn 32.432,00 kn 
  
87.214,00 kn 





45.307.082,00 kn -41.359.972,00 kn 
  
-44.956.493,00 kn 





 Porez na dobit 
 
-189.170,00 kn -205.702,00 kn 
    Dobit tekude godine 
 
161.419,00 kn 53.175,00 kn 
25 
 
gdje se ukupna aktiva i ukupna pasiva izjednačuju sa 100%. Moguće je doći do istih rezultata 
i zaključaka koristeći i komparativnu i strukturnu analizu bilance.  
 
3.2.1. Horizontalna i vertikalna analiza bilance poduzeća  
 
Tablica 4: Horizontalna i vertikalna analiza bilance Hrvatskih voda d.o.o 
 
 




              





U prethodnoj tablici pomoću alata MS EXCELA izračunate su postotne i apsolutne promjene stavki 
skraćene bilance društva Hrvatske vode kao i postotni udjeli pojedine stavke za analiziranu 2014. i 
2015. godinu. 
 
Dugotrajna imovina biljeţi rast za 63 755,00 kn u apsolutnom iznosu, odnosno za 3.56% je viša u 
2015.godini u odnosu na 2014.godinu. Iz tablice je vidljivo da je kratkotrajna imovina kao i 
dugotrajna imovina porasla u apsolutnom iznosu za 483.284,00 kn odnosno za  4.57% . Ovakve 
 
 
                 
26 
 
pozitivne promjene u  pojedinim stavkama aktive dovele su do rasta ukupne aktive za 547.039,00 kn 
odnosno za 4.43% u 2015.godini u odnosu na 2014.godinu. 
Udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini iznosi 14.38% (2015.) i 14.50% (2014.) dok 
kratkotrajna imovina ima značajno visok udio u ukupnoj imovini i to 85.62% (2015.), 85.50% 
(2014.). 
U dugotrajna materijalna imovina društva obuhvaća graĎevinske objekte koji se koriste u 
administrativne svrhe i sredstva koja se koriste za odrţavanje radnih prostora, radne okoline.  
Dugotrajna nematerijalna imovina društva obuhvaća ulaganja u softwere kao i moguća ulaganja na 
tuĎim sredstvima koja se nalaze na korištenju Društva. 
Sastavni dio kratkotrajne imovine su potraţivanja od kupaca koja su rezultat pruţanja usluga od 
strane društva, potraţivanja od drţave, zaposlenika, povezanih društava te novac 
 
 
Graf 1: Postotni udio imovine u aktivi bilance 






U pasivi bilance  vidljiv je rast kapitala za 53.175,00 kn odnosno za 1.29%. Razlog rasta kapitala je 
povećanje zadrţane dobiti za 4.42% u 2015.godini u odnosu na 2014.godinu. Društvo je ostvarilo 
značajan pad dobiti u 2015.godini i to za 67.06% odnosno u apsolutnom iznosu  108.244.00 kn. U 















odnosno za 354.897,00 kn u apsolutnom iznosu. 
Udio kapitala u pasivi bilance iznosi 32.31% (2015.) i 33.31% (2014.). Udio kratkoročnih obveza u 
ukupnoj pasivi iznosi 57.80% (2015.) i 57.49% (2014.). 
 
 
Graf 2: Postotni udio obveza i kapitala u ukupnoj pasivi 






3.2.2.  Horizontalna  i vertikalna analiza računa dobiti i gubitka 
 
Postupak horizontalne i vertikalne analize proveden je i na računu dobiti i gubitka. Kao i kod analize 
bilance, u prve dvije kolone su navedena apsolutna stanja za dva obračunska razdoblja Hrvatskih 
voda. U sljedeće dvije kolone izračunata su apsolutna povećanja/smanjenja stavki računa dobiti i 




















Za potrebe vertikalne analize računat će se postotni udjeli u 2014. i 2015. godini gdje se ukupni 
prihodi i ukupni rashodi izjednačavaju sa 100%.  
Rezultati analize su tabelarno i grafički prikazani. 
 
 
Tablica 5: Horizontalna i vertikalna analiza raĉuna dobiti i gubitka Hrvatskih voda d.o.o. 
 
Izvor: Izrada autora 
 
Tablicom 5 je prikazana horizontalna i vertikalna analiza stavki računa dobiti i gubitka. Jasno je 
vidljivo da je došlo do smanjenja poslovnih prihoda za 8.04% odnosno u apsolutnom iznosu za 
3.633.596,00kn. Udio poslovnih prihoda u ukupnim prihodima društva iznosi 99.81% (2014.) 
odnosno 99.92% u 2015.godini. Hrvatske vode najviše prihoda ostvaruju od naknada za ureĎenje 







Graf 3: Postotni udio prihoda u ukupnim prihodima 
Izvor: Izrada autora 
 
Poslovni rashodi su se smanjili za 8.00% odnosno za 3.596.666,00 kn. Udio poslovnih rashoda u 
ukupnim rashodima je 100% u obe promatrane godine. Rashodi društva se dijele na rashode 
redovnog poslovanja (40%) i kapitalne rashode i transfere (60%). 
Hrvatske vode su poslovanjem u 2015.godini ostvarili znatno niţu razinu dobiti tekuće godine nego u 















%udio 2014. %udio 2015
 Struktura poslovnih prihoda Hrvatskih voda 
Ostali poslovni prihodi




Graf 4: Postotni udio poslovnih rashoda u ukupnim rashodima 
Izvor: Izrada autora 
 
Graf 4 pokazuje postotni udio poslovnih rashoda u ukupnim rashoda. Iz grafa je vidljivo da nejveći 
postotak u dvije promatrane godine zauzimaju troškovi poslovanja i to više od 50% (naknade za 
prijevoz radnika,trošak sluţbenih putovanja, trošak loko voţnje,otpremnine...), dok ostali vanjski 
troškovi zauzimaju 27,99% (2014.) i 28.68% (2015.) ukupnih rashoda. Neki od vanjskih troškova su: 
prijevozne i telekomunikacijske usluge, trošak zakupa i leasinga, usluge servisera, registracija 
osobnih automobila (više od 8 milijuna kn u 2015.godini), trošak reprezentacije, usluge zaštitara... 
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3.3. Analiza putem pokazatelja 
 
Analiza putem pokazatelja je postupak utvrĎivanja veze izmeĎu različitih pozicija bilance i računa dobiti i  i i 
gubitka. Njihova svrha je stvaranje informacijske podloge za donošenje racionalnih odluka.  
Pokazatelji se dobiju tako da se jedna ekonomska veličina stavlja u odnos sa drugom ekonomskom veličinom. 
Ipak postoje neka ograničenja prilikom ovakvog pristupa donošenju odluka: 
 Problem primjene različitih računovodstvenih politika 
 Ekonomija obujma 
 Razdoblje izvještavanja 
 Računska ograničenja 
 Karakteristike distribucije 28 
 
 
                
3.3.1. Pokazatelji likvidnosti 
 
Na temelju podataka obuhvaćenih u bilanci računat će se pokazatelji likvidnosti. Temeljni 
pokazatelji likvidnosti u koeficijent tekuće likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, 
koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent finacijske stabilnosti. 
Likvidnost označava odnos izmeĎu raspoloţivih sredstava i pristiglih obveza29 Ako je 
poduzeće sposobno podmirit svoje obveze kaţemo da je likvidno što je i glavni cilj svakog 
poduzeća. 
Koeficijent tekuće likvidnosti se dobije kao omjer kratkotrajne imovine i kratkoročnih 
obveza. Kontrolna vrijednost ovog pokazatelja je 2.00. Vrijednost ovog pokazatelja izmeĎu 
1.00 i 2.00 pokazuje na upitnu likvidnost poduzeća, dok vrijednost pokazatelja ispod 1.00 
                                                 
28
 Aljinovid-Barad,Ž.: Računovodstvo novčanih tijekova, Autorski materijali ak.god 2016. 
29
 Poslovni forum hr: http://www.poslovni.hr/forum 
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ukazuje na nesposobnost tvrtke u podmirivanju obveza. U ovakvom slučaju je potrebno 
povećati neki od oblika kratkotrajne imovine ili reducirati  dio kratkoročnih obveza.  30 
Koeficijent ubrzane likvidnosti dobije se kao omjer kratkotrajne imovine umanjene za zalihe i 
kratkoročnih obveza. Idealna vrijednost ovog pokazatelja iznosi 1.00. Ukazuje na sposobnost 
poduzeća da iz brze aktive podmiri tekuće obveze. Zbog sporije unovčivosti zaliha u odnosu 
na ostatak tekuće imovine potrebno ih je isključit u izračunu ovog pokazatelja likvidnosti, 
pogotovo ako se zalihe odnose na sirovine koje tek trebaju prijeći proces proizvodnje, 
pretvaranje u gotov proizvod i konačnici ptodaju na trţištu.  
Koeficijent trenutne likvidnosti računa se kao omjer novca i kratkoročnih obveza. Prema 
Vujević i Balen (2006) vrijednost ovog pokazatelja je minimalno 0.1. Ako potraţivanja čine 
veliki dio kratkotrajne imovine koeficijent trenutne likvidnosti je dobar pokazatelj likvidnosti 
tvrtke. 
Koeficijent financijske stabilnosti je omjer dugotrajne imovine i kapitala uvećanog za 
dugoročne obveze. Vrijednost ovog pokazatelja mora biti manja od 1. Za razliku od drugih 
pokazatelja likvidnosti niţa vrijednost od 1.00 ovog pokazatelja ukazuje na pozitivnu 
tendenciju  jer se u tom slučaju financijska stabilnost povećava jer se sve manji dio glavnice i 
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Koef.tekude likvidnosti 1,487294863 
 
1,4813208 
     
Koef.ubrzane likvidnosti 1,487294863 
 
1,4813208 
     
Koef.trenutne likvidnosti 0,528174341 
 
0,32761389 
     
Koef.financijske stabilnosti 0,435369318 
 
0,58606047 
    
Izvor: Izrada autora 
 
Koeficijent tekuće likvidnosti predstavlja sposobnost tvrtke da iz kratkotrajne imovine 
podmiri kratkoročne obveze. Kontrolna mjera ovog pokazatelja iznosi 2,00. Vidljivo je da 
društvo Hrvatske vode u dvije promatrane godine posluje ispod kontrolne vrijednosti. To 
znači da poduzeće nije  sposobno podmirit tekuće obveze iz tekuće imovine tj. upitna je 
likvidnost društva. 
Koeficijent ubrzane likvidnosti u istom je iznosu kao i koeficijent tekuće likvidnosti jer 
ptomatrano društvo u bilanci nema zaliha koje je potrebno isključit prilikom izračuna 
koeficijenta ubrzane likvidnosti. Kontrolna vrijednost pokazatelja je 1,00 te prema ovom 
pokazatelju vjerovati je da će tvrtka biti u stanju podmirit svoje tekuće obveze jer je u dvije 
promatrane godine pokazatelj iznad kontrolne vrijednosti od 1,00. 
Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoročnih obveza 
likvidnom kratkotrajnom imovinom. Vrijednost ovog pokazatelja ne bi smjela biti ispod 
0,1.Vrijednost pokazatelja trenutne likvidnosti je ispod poţeljne vrijednosti u dvije godine. 
Koeficijent financijske stabilnosti nebi trebao biti manji od 1,00. U obe promatrane godine 
pokazatelj je ispod kontrolne vrijednosti što znači da društvo iz dijela dugoročnih izvora mora 





3.3.2. Pokazatelji zaduţenosti 
 
Pokazatelji zaduţenosti odnose se na finacijske i kapitalne strukture tvrtke te odnose 
pojedinih pozicija te strukture s aktivom.  Zbog statičkog  karaktera bilance ti pokazatelji se 
još i nazivaju pokazatelji statičke zaduţenosti.32 Za promatrano poduzeće računat će se 
koeficijent zaduţenosti, koeficijent vlastitog finaciranja, koeficijent finaciranja i stupanj 
pokrića 1. 
Koeficijent zaduţenosti dobije se kao omjer kratkoročnih obveza i ukupne aktive. Idealna 
vrijednost ovog pokazatelja iznosi 50%. Visoka vrijednost ovog pokazatelja ukazuje na 
rizičnost tvrtke koja mora plaćati visoke troškove kamata. Nedostatak ovog pokazatelja je što 
se temelji na knjigovodstvenim podacima o kapitalu i obvezama. Bolja varijanta ovog 
pokazatelja bi bila da se koriste podaci temeljeni na trţišnim vrijednostim imovine tvrtke. 
Koeficijent vlastitog financiranja dobije se kao omjer kapitala i ukupne aktive. Vrijednost 
ovog pokazatelja bi trebala biti veća od 50% jer pokazuje postotak imovine koji se finacira 
isključivo iz vlastitih izvora.  
Koeficijent financiranja je omjer ukupnih obveza i glavnice. Poţeljna je što niţa vrijednost 
ovog pokazatelja. Omjer duga i glavnice bi trebao biti u odnosu 1:1. Kako bi se bolje istakao 
rizik, kapital se moţe procijenjivat na temelju trţišne vrijednosti. Visoka vrijednost ovog 
pokazatelja ukazuje na moguće poteškoće prilikom vraćanja posuĎenih sredstava i plaćanja 
kamata. 
Stupanj pokrića 1 se dobije kao omjer vlastitog kapitala i dugotrajne imovine. Pokazuje 
sposobnost tvrtke pokrića dugotrajne imovine vlastitim kapitalom. Idealna vrijednost ovog 
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K. Vl. Financiranja 33,31% 
 
32,31% 
     
K. Financiranja 172,58% 
 
178,89% 
     
Stupanj pokrida 1 2,296900488   2,2466402 
Izvor: Izrada autora 
 
Koeficijent zaduţenosti pokazuje koliki je postatak imovine nabavljen zaduţivanjem. 
Kontrolna vrijednost ovog pokazatelja bi trebala biti 50% ili manje. U  promatranim 
godinama vidljivo je da je vrijednost pokazatelja veća od kontrolne vrijednosti što označava 
veći financijski rizik (rizik da društvo neće biti u mogućnosti vratit dug) te u 2015. godini je 
za 0,31 pp veći od prethodne godine. 
Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliko posto se društvo financiralo iz vlastitih 
izvora te za razliku od prethodnog pokazatelja, njegova idealna vrijednost je 50% i više. Kao 
što je iz tablice vidljivo Hrvatske vode se svega 33.31% u 2014.g i 32.31% u 2015.g 
financiraju iz vlastitg izvora.  
Koeficijent financiranja bi trebao biti što niţi te i on u posljednjoj promatranoj godini biljeţi 
rast u odnosu na prethodnu godinu za 6,31pp. 
Stupanj pokrića 1 pokazuje koliko društvo dugotrajne imovine pokriva kapitalom odnosno 
kapitalom uvećanim za dugoročne obveze. Vrijednost pokazatelja ne smije biti veća od 1. 
Kod analiziranog društva vrijednost je veća od 1 što znači da je vrijednost duotrajne imovine 







3.3.3. Pokazatelji aktivnosti 
 
Pokazatelji aktivnosti se računaju pomoću podataka iz bilance i podataka iz računa dobiti i 
gubitka. Koristi se pri ocjeni djelotvornosti kojom menagement angaţira svoju imovinu koju 
su mu povjerili vlasnici. Nazivaju se još i koeficijenti obrtaja. Za promatrano poduzeće 
računat će se koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent obrtaja dugotrajne imovine i 
koeficijent obrtaja potraţivanja.  
Koeficijent obrtaja ukupne imovine računa se kao omjer ukupnih prihoda i ukupne imovine. 
Pokazuje koliko jedna novčana jedinica aktive stvara novčanih jedinica prihoda.  
Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine je omjer ukupnih prihoda i dugotrajne imovine. 
Pokazuje koliko poduzeće uspješno koristi imovinu s ciljem stvaranja prihoda. Poţeljna je što 
veća vrijednost ovog pokazatelja. Ako je vrijednost pokazatelja u opadanju to znači da je 
moguća situacija preinvestirnja u postrojenja, opremu ili neku drugu dugotrajnu imovinu. 
Koeficijent obrtaja potraţivanja računa se kao omjer prihoda od prodaje i ukupnih 
potraţivanja. Pomoću ovog pokazatelja moguće je utvrdit prosječno vrijeme trajanja naplate 
potraţivanja. Poţeljno je što kraće razdoblje naplate potraţivanja.  
 





K.obrtaja ukupne imovine 3,666880305 
 
3,22556824 
     
K.obrtaja dugotrajne imovine 25,01026139 
 
22,1644864 
     
K.obrtaja poztraživanja 6,580057483 
 
4,78022703 





Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje koliko poduzeće uspješno koristi vlastitu 
imovinu s ciljem stvaranja prihoda tj. koliko puta se ukupna imovina obrne u tijeku jedne 
godine. Poţeljna je što veća vrijednost. U 2014.godini vidljivo je da jedna kuna aktive stvara 
3,66 kn prihoda i u 2015.godini jedna kuna aktive stvara 3,22 kn prihoda. 
Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine pokazuje učinkovitost upotrebe dugotrajne imovine u 
stvaranju prihoda. Poţeljna vrijednost je što veća. I kod ovog pokazatelja vidljiva je tendecija 
pada. U 2015.g jedna kuna uloţena u dugotrajnu imovinu stvara 22,16 kn prihoda dok je u 
2014.g jedna kuna uloţena u dugotrajnu imovinu stvarala 25,01 kn prihoda. 
Koeficijent obrtaja potraţivanja pokazuje koliko novčanih jedinica prodaje stvara jedna kuna 
uloţena u potraţivanja. Moţe se uočit loš trend obrtaja potraţivanja tj. smanjenje koeficijenta 
obrtaja potraţivanja u 2015. u odnosu na 2014. što označava da Hrvatske vode sve teţe 
potraţivanja pretvaraju u prihode odnosno da je potrebno duţe razdoblje kako bi se 
potraţivanja pretvorila u prihode društva. 
 
3.3.4. Pokazatelji profitabilnosti 
 
Profitabilnost je skup pokazatelja uspješnosti koji se dobivaju usporedbom financijskog 
rezultata s novcem, prodajom ili dividendnim pokrićem. Profitabilnost traţi maksimalizaciju 
financijskog rezultata u odnosu na uloţena sredstva i rad. Upravo zbog ovakve definicije 
često se koristi i pojam rentabilnost.33 Pokazatelji profitabilnosti koji će se računat su povrat 
na imovinu, povrat na glavnicu i neto profitna marţa. 
Povrat na imovinu računa se kao omjer dobit prije poreza i ukupne aktive. Pokazatelj je 
uspješnosti korištenja imovine u stvaranju dobiti. Odnosi se na dobit koju poduzeće stvara iz 
jedne jedinice imovine. Ovisno o djelatnosti kojom se poduzeće bavi varira i vrijednost ovog 
pokazatelja. Što je niţa dobit po novčanoj jedinici imovine, viši je stupanj intezivnosti 
imovine. 
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 Povrat na glavnicu je jedan od najznačajnijih pokazatelja koji se računa kao omjer dobiti 
tekuće godine i kapitala. Poţeljnja je što veća vrijednost ovog pokazatelja. Pokazuje koliko 
dobiti poduzeće ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog kapitala. 
Neto profitna marţa je omjer dobiti tekuće godine i prihoda od prodaje. I ovaj pokazatelj kao i 
povrat na imovinu varira ovisno o djelatnosti kojom se poduzeće bavi. 
 





Povrat na imovinu 0,028374546 
 
0,02006364 
     
Povrat na glavnicu 0,039220007 
 
0,01275514 
     
Neto profitna marža 0,0036019 
 
0,00129289 
Izvor: Izrada autora 
 
Povrat na imovinu mjeri sposobnost i efikasnost menadţmenta u učinkovitom korištenju 
imovine tvrtke za ostvarivanje dobiti. Poţeljnja je što veća vrijednost. Hrvatske vode 
ostvaruju dosta niske vrijednosti ovog pokazatelja što govori o upitnoj sposobnosti samog 
menadţmenta za ostvarivanje visokih, pozitivnih rezultata tvrtke. U 2014.g ostvarena je veća 
dobit nego u 2015.g  te iz tog razloga ovaj pokazatelj je viši u 2014.godini. Intezivnost 
imovine je veća što zahtjeva više inestiranja kako bi se ostvarila viša dobit. 
Povrat na glavnicu je jedan od najznačajnih pokazatelja profitabilnosti. Pokazuje koliko 
poduzeće ostvaruje novčanih jedinica dobiti na jednu jedinicu vlastitog kapitala. Kao i kod 
prethodno navedenog pokazatelja bolja je što veća vrijednost. Hrvatske vode ostvaruju nizak 
povrat na glavnicu, a sve iz razloga niske dobiti tekuće godine. U 2015.g vrijednost 
pokazatelja se smanjila jer se smanjila dobit, a kapital povećao. 
Neto profitna marţa pokazuje koliko jedinica neto dobiti ostaje poduzeću od jedne jedinice 
prihoda. Neto profitna  marţa promatranog društva je na značajno niskoj razini tj.poduzeću ne 
ostaje previše sredstava koje moţe rasporedit za potrebe vlastitog poslovanja. 
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3.3.5. Pokazatelji ekonomičnosti 
 
Pokazatelji ekonomičnosti mjeri odnos prihoda i rashoda, te pokazuje koliko se prihoda 
ostvaruje po jedinici rashoda. Izračunavaju se na temelju podataka iz računa dobiti i gubitka.34  
Za poduzeće Hrvatske vode d.o.o. izračunat će se ekonomičnost ukupnog poslovanja i 
ekonomičnost poslovnih aktivnosti. 
Ekonomičnost ukupnog poslovanja dobije se kao omjer ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. 
Poţeljna je što veća vrijednost ovog pokazatelja. 
Ekonomičnost financiranja je omjer finacijskih prihoda i finacijskih rashoda. 
Tablica 10: Pokazatelji ekonomiĉnosti 




Ekonomičnost ukupnog poslovanja 1,007798406 
 
1,006259119 
      
Ekonomičnost financiranja                - 
 
224,6689655 
Izvor: Izrada autora 
 
Ekonomičnost ukupnog poslovanja pokazuje odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. 
Kontrolna vrijednost je minimalno 1. Hrvatske vode u promatranim godinama ostvaruje 
jednake vrijednosti promatranog pokazatelja, tek malo iznad minimalne vrijednosti što znači 
da su ukupni prihodi veći od ukupnih rashoda. 
Ekonomičnost financiranja  je odnos financijskih prihoda i rashoda. Iz tablice je vidljivo da u 
2014.g nije bilo moguće izračunat ovaj pokazatelj iz razloga nepostojanja financijskih 
rashoda. U 2015.g finacijski prihodi su značajno viši od financijskih rashoda te iz tog razloga 
vrijednost pokazatelja ekonomičnosti financiranja je na višoj razini. 
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4. USPOREDBA POSLOVANJA HRVATSKIH VODA SA 
ODABRANIM JAVNIM PODUZEĆIMA 
 
4.1. Javno poduzeće Hrvatske šume 
 
Hrvatske šume su javno poduzeće u sadašnjem obliku je osnovano 2002.godine sa svrhom 
gospodarenja šumama i šumskim zemljištima. Na čelu društva nalazi se predsjednik 
uprave,rad društva kontrolira Nadzorni odbor, a temeljne odluke donosi Skupština društva. 
Tvrtka zapošljava oko 7 162 radnika od čega je 1250 radnika s visokom stručnom spremom.  
Osnovna djelatnost Hrvatskih šuma je prodaja drveta, no sve više na vaţnosti dobivaju i druge 
djelatnosti kao što su lovstvo, turizam, iznajmljivanje nekretnina, rekreativne aktivnosti... 
Misija društva je „osigurati odrţivo integralno gospodarenje drţavnim šumama na čitavom 
području Republike Hrvatske na ekološki osjetljiv, ekonomski učinkovit i socijalno 
odgovoran način prema društvu u cjelini i zaposlenicima poduzeća“. 
Vizija Hrvatskih šuma „ţelimo biti vodeće Trgovačko društvo za gospodarenje šumama u 
regiji, koje će podizati svijest graĎana o šumama kao nacionalnom prirodnom bogatstvu RH, 
te promicati načela odrţivog razvoja“.35   



















     Koef.zaduženosti 39,97% 
 
37,97% 
K. Vl. Financiranja 60,03% 
 
62,03% 
K. Financiranja 66,59% 
 
61,21% 
     K.obrtaja uk im 3,761366635 
 
3,460219489 
K.obrtaja dug.im 233,0382752 
 
0 
K.obrtaja poztraživanja 7,506687476 
 
8,709628493 





Stupanj pokrida 1 37,47044574 
 
0 
     Povrat na imovinu -0,099711274 
 
0,098878041 
Povrat na glavnicu -0,166112828 
 
0,101012449 
Neto profitna marža -0,026709439 
 
0,018232669 
    
     Ekon.ukupnog poslovanja 0,974175275 
 
1,029416244 
Ekonomičnost financiranja 302,5833333 
 
0 
Izvor: Izrada autora 
Tablica br. 9 pokazuje pet skupina financijskih  pokazatelja za javno poduzeće Hrvatske 
šume. Temeljem pokazatelja likvidnosti poduzeće je sposobno podmirit svoje obveze 
kratkotrajnom imovinom tj. poduzeće je likvidno u promatranom vremenskom razdoblju. 
Pokazatelji zaduţenosti su unutar kontrolnih vrijednosti što znači da poduzeće veći dio 
imovine stvara iz vlastitih sredstava. 39,37% (2014.) i 37.97% (2015.) Poduzeće se zaduţuje 
po jednoj kuni vlastitog kapitala. 
Pokazatelji profitabilnosti su najvaţniji pokazatelji u financijskoj analizi poslovanja 
poduzeća. Hrvatske šume su u 2014.godini ostvarile negativne  iznose pokazatelja 




4.2.Javno poduzeće Hrvatska elektroprivreda  
 
Hrvatska elektroprivreda (HEP grupa)  je nacionalna energetska tvrtka, koja se više od jednog 
stoljeća bavi proizvodnjom, distribucijom i opskrbom električnom energijom, a u posljednjih 
nekoliko desetljeća i distribucijom i opskrbom kupaca toplinskom energijom i prirodnim 
plinom. 
 
Hrvatska elektroprivreda organizirana je u obliku koncerna kao grupacija povezanih društava. 
  
Vladajuće društvo (matica) HEP grupe je HEP d.d., koje obavlja funkciju korporativnog 





Unutar HEP grupe jasno su odvojena (upravljački, računovodstveno i pravno) društva koja 
obavljaju regulirane djelatnosti (prijenos i distribucija) od nereguliranih djelatnosti 









Koef.tekude likvidnosti 2,2377 
 
2,675767 
Koef.ubrzane likvidnosti 0,299382 
 
4,630856 
Koef.trenutne likvidnosti 0,025847 
 
0,49585 
Koef.financijske stabilnosti 0,029737 
 
0,959717 
     Koef.zaduženosti 10,16% 
 
11,22% 
K. Vl. Financiranja 70,15% 
 
70,76% 
K. Financiranja 14,48% 
 
15,86% 
Stupanj pokrida 1 90,79% 
 
101,13% 
     K.obrtaja uk im 0,293426 
 
0,239234 
K.obrtaja dug.im 0,37316 
 
0,321526 
K.obrtaja poztraživanja 1,299561 
 
1,008384 
     Povrat na imovinu 0,044827 
 
0,051338 
Povrat na glavnicu 0,054463 
 
0,06543 
Neto profitna marža 0,178018 
 
0,132505 
     Ekon.ukupnog poslovanja 1,10812 
 
1,179626 
Ekonomičnost financiranja 0,131393 
 
1,870078 
Izvor: Izrada autora 
 
 
Hrvatska elektroprivreda je sposobna iz kratkotrajne imovine podmirit kratkoročne obveze jer 
joj je koeficijent tekuće likvidnosti iznat kontrolne vrijednosti 2.00. U 2014. U odnosu na 





2015.godinu vidljive su značajne razlike u koeficijentima trenutne likvidnosti koji su se 
promijenili na više razine, te poduzeće postaje više likvidno. 
Iz tablice je vidljivo pozitivno kretanje koeficijenata zaduţenosti, dok su pokazatelji 
profitabilnosti na vrlo niskoj razini. 
Ekonomičnost ukupnog poslovanja i ekonomičnost finaciranja su pozitivne vrijednosti što 
znači da poduzeće je sposobno iz ukupnih prihoda podmirit ukupne rashode, odnosno iz 
financijskih prihoda podmirit financijske rashode. 
 
 
4.3.Javno poduzeće Hrvatske ceste 
 
Hrvatske ceste su društvo s ograničenom odgovornošću, za upravljanje, graĎenje i odrţavanje 
drţavnih cesta. Društvo je u 100% drţavnom vlasništvu.  37 
Tablica 13: Financijski pokazatelji poduzeća Hrvatske ceste 
    2014   2015 
Koef.tek.lik 0,147   0,328 
Koef.ubrz.likv 0,146   0,326 
Koef.trenutne lik. 0,073   0,206 
Koef.fin.stabilnosti 1,084   1,033 
          
Koef.zaduženosti 53,40%   53,50% 
K. Vl. Financiranja 45,60%   45,50% 
K. Financiranja 117,10%   117,50% 
Stupanj pokrida 1 46,20%   46,00% 
     K.obrtaja uk im 0,034   0,028 
K.obrtaja dug.im 2,92   2,644 
K.obrtaja poztraživanja 1,308   13,722 
          
Ekon.ukupnog poslovanja 1,004   1 
Ekonomičnost financiranja 0,219   0,262 
    
Izvor: Izrada autora 
 





Poduzeće Hrvatske ceste imaju vrlo niske pokazatelje likvidnosti što moţe dovest poduzeće 
do situacije da nema dovoljno sredstava da iz kratkotrajne imovine podmiri kratkoročne 
obveze.  
Kao i kod pokazatelja likvidnosti promatrano poduzeće ima problema i sa vrijednostima 
pokazatelja zaduţenosti. U obe promatrane godine vrijednosti znatno ispod ili iznad 
kontrolnih vrijednosti. Poduzeće veći dio svoje imovine financira iz tuĎih izvora, a ne iz 
vlastitih kako bi bilo poţeljno. 
Ekonomičnost ukupnog poslovanja je tek malo viša od kontrolne vrijednosti što je pozitivno 
za poduzeće. Znači da su mu ukupni prihodi veći od ukupnih rashoda. U promatranim 



















U ovom radu napravljena je statistička analiza poslovanja poduzeća Hrvatske vode d.o.o. za 
2014. i 2015. godinu. Poslovanje poduzeća je razmatrano na temelju bilance i računa dobiti i 
gubitka. Na temelju financijskih izvještaja izračunati su financijski pokazatelji, koji su mjerilo 
uspješnosti poslovanja, te je obraĎena horizontalna i vertikalna analiza poslovanja Hrvatskih 
voda. Rezultati poslovanja društva Hrvatske vode su usporeĎeni sa rezultatima drugih javnih 
poduzeća. Za usporedna poduzeća odabrane su Hrvatske ceste, Hrvatske šume i Hrvatska 
elektroprivreda. 
Moţe se zaključit da društvo Hrvatske vode ne posluju baš uspješno i sigurno. To se prije 
svega vidi iz pokazatelja likvidnosti čije su vrijednosti u dvije promatrane godine ispod 
kontrolnih vrijednosti. Poduzeće nije sposobno podmirit tekuće obveze iz tekuće imovine kao 
što iz dugoročnih izvora mora podmirit kratkoročnu imovinu. Slabost kod poduzeća je 
vidljiva i kod pokazatelja zaduţenosti (povećao se financijski rizik, sve više financiranja iz 
tuĎih izvora...) i u pokazatelju profitabilnosti. Razlog niskih vrijednosti pokazatelja 
profitabilnosti leţi u činjenici da je poduzeće ostvarilo niţu dobit u 2015.godini te povećanje 
kapitala je uzrokovale niše vrijednosti pokazatelja profitabilnosti. Vidljivo je i smanjenje 
prihoda kao i rashoda što je dovelo do smanjenja dobiti za 67,06%. 
UsporeĎujući Hrvatske vode sa Hrvatskim cestama, Hrvatskim šumama i Hrvatskom 
elektroprivredom moţe se zaključit da i ostala poduzeća, osim  HEP-a, posluju neučinkovito, 
neprofitabilno, a moţe se zaključit da im je upitna i likvidnost. 
Poduzeće Hrvatske vode d.o.o. mnogi smatraju poduzećem koje je „samo sebi svrha“. Ono 
ostvaruje milijunske prihode od različitih naknada, a sve kako bi samo podmirilo sve svoje 
potrebe (plaće za oko 850 radnika, odrţavanje sluţbenih automobila...). U konačnici ostane 
minimum sredstava za ono što bi trebao biti svrha i cilj jednog javnog poduzeća.  Mnogo je 









Cilj ovog rada je bio statistička analiza poslovanja javnog poduzeća Hrvatske vode te prikaz 
jasne slike o uspješnosti poslovanja poduzeća.  Provedena je horizontalna i vertikalna analiza 
i analiza pet skupina financijskih pokazatelja. Horizontalna i vertikalna analiza omogućile su 
uvid o promjenama pojedinih stavki bilance i računa dobiti i gubitka. Analiza financijskih 
pokazatelja pruţila je uvid u uspješnost poslovanja Hrvatskih voda kao i ostalih odabranih 
javnih podudzeća. Radi lakše obrade podatci su grafički i tabelarno prikazani pomoću alata 
MS EXCEL.  
Ključne riječi: financijski izvještaji, horizontalna i vertikalna analiza,statistička analiza, 
analiza pomoću pokazatelja, javna poduzeća. 
SUMMARY 
 
The aim  of this masters  thesis was to do statistical analysis of public company Hrvatske vode 
and give a clear insight in business successfulness  of this company. Horizontal and vertical 
analysis as well as analysis of five groups of financial indicators has been done. Horizontal 
and vertical analysis gave insight in changes of each individual balance sheet element and 
profit and loss calculation. The analysis of financial indicators gave insight in business 
successfulness  of Hrvatske vode and other analyzed public companies. For easier processing  
data is  shown graphically and tabularly with MS EXCEL tool.  
 
Key words: financial report, Horizontal and vertical analysis, statistical analysis, analysis 
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Prilog 2: Račun dobiti i gubitka društva Hrvatske vode d.o.o. na dan 31.12.2015. godine 
 
 
 
 
 
